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Statistical  Office  of  the  European  Communities, 
National  Statistical Offices, Ministries  and  Economic 
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FREQUENCY  OF  TABLES 
The  Graphs  and  Notes  of  Group  A  appear  in  every 
issue and deal  with: 
A 1  Industria I production 
A 2  Unemployment 
A 3  Consumer prices 
A 4  Balance of  trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear  quarterly  as 
follows: 
January, April, July, October 
B 1 Exports 
B 2 T  rode between member  countries 
B 3  Bank  rate and call money  rates 
B 4 Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5 Gold  and  foreign  exchange reserves 
February, May,  August, November 
C 1 Imports 
C 2 Terms of trade 
C 3 Wholesale prices 
C 4 Retail  sales 
C 5 Wages 
March, June, September, December 
D 1 Output in  the metal  products industries 
D 2 Dwellings authorized 
D 3 Tax revenue 
D 4 Share prices 
D 5 Long-term  interest rates 
The  last  page  contains  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises in  the Community. 
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SOURCES 
Office  statistique  des  Communautes  europeennes, 
services  nationaux  de  statistiques,  ministeres  et 
instituts  d'etudes  economiques. 
PERIODICI TE 
Les graphiques et commentaires du  groupe A, a savoir 
A 1  Production industrielle 
A 2  Nombre  de chomeurs 
A 3  Prix a Ia  consommation 
A 4  Balance commercia le 
sont  publies  mensuellement.  Ceux  des  groupes  B,  C 
et D sont trimestriels et figurent  respectivement dans 
les  numeros  suivants: 
Janvier, Avri I,  Jui llet, Octobre 
B 1 Exportations 
B 2 Echanges intracommunautaires 
B 3 Taux d'escompte et de l'argent au  jour le  jour 
B 4 Credits  a  court  terme  aux  entrepri ses  et  aux 
parti cuI i  ers 
B 5 Reserves d'or et de  devises 
Fevrier, Mai,  Aout, Novembre 
C 1 Importations 
C 2 Termes de l'echange 
C 3 Prix de gros 
C 4 Ventes au  detai I 
C 5 Salaires 
Mars, Juin, Septembre, Decembre 
D 1 Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D 2 Autorisation de construire 
D 3 Recettes fi scales 
D 4 Cours des actions 
D 5 T  aux d' interet a long terme 
Sur  Ia  derni ere page sont con signes des resultats 
de  I' enquete  men suelle  de  conjoncture effectuee 
aupres  des chefs d'entreprise de Ia  Communaute, Commission of the  European Communities 
Directorate-General  for Economic and  Financial Affairs 
Directorate for National  Economies and  Economic Trends 
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NOTES:  Indices  of  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities  (excluding  construction,  food,  beverages  and 
tobacco).  - The trend curves  in  the  right-hand  chart represent 
estimates which have  been established on the  basis of  indices 
prepared  by  the SOEC and  adjusted  for  seasonal  and  fortuitous 
variations. 
After  expanding  slowly  on  account  of  the  strikes  in 
France, industrial production in the Community probably 
picked  up  to  reach  - and even  exceed - the previous 
rate  by  mid-June.  In  Germany,  where  at  present the 
production  of consumer goods  is expanding fastest, in-
dustrial production was  about  10 %  higher in the second 
quarter than  a  year before;  at the  same time delivery 
periods  in  the  capital goods  industries  became longer 
because of the large and still growing backlog of orders. 
In  Italy,  the  growth  of  production,  which  during  the 
early months  of the  year was relatively slow, seems to 
have  gathered a  little momentum in the second quarter, 
mainly  because of increased investment.  In  the Nether-
lands, on the other hand, consumer demand has been less 
dynamic  and  the  growth of  production  has slowed down 
somewhat  of  late.  Demand  from  the  other  member 
countries,  especially  Germany,  continued  to  boost in-
dustrial  production  in  Belgium  and  Luxembourg.  In 
France,  industrial production (seasonally adjusted) may 
well have  got  back to  its end-of-April level by the be-
ginning of July. 
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R EMARQUES:  Indices  de  I'Office  statistique  des  Commu-
nautes europeennes(non compris Ia  construction,l'alimentation, 
boissons  et tabacs).- Les  courbes  de  tendance  representent 
des  estimations  qui  ont  ete  etablies  sur  Ia  base  des  indices 
de  I'O.S.C.E.,  corriges  des  variations  saisonnieres  et 
accidentelles. 
La  production  industrielle  de  la  Communaute,  dont 
1  'expansion  s 'etait  ralentie a la  suite des gr~ves enre-
gistrees  en  France,  doit  avoir,  depuis  la  mi-juin, 
retrouve  sinon depasse  son rythme de croissance ante-
rieur.  En  Allemagne,  elle  s 'est  situee,  au  deuxi~me 
trimestre, a quelque 10% au-des  sus duniveau enregistre 
un  an  plus  tot.  C 'est la production de biens de consom-
mation dont le developpement y  est le  plus  rapide; en 
meme  temps,  les  delais  de  livraison  se  sont  allonges 
dans  les  industries de biens d 'investissement, par suite 
de  1  'importance croissante des  commandes  en  carnet. 
En  Italie,  les  progr~s de la production, apr~s avoir ete 
relativement lents durant les premiers mois de l'annee, 
paraissent  avoir  marque,  au  deuxi~me trimestre,  une 
certaine  acceleration,  principalement  imputable  a  un 
regain  d 'activite dans  le  secteur des  investissements. 
Aux  Pays-Bas,  par  contre,  ils  se  sont  leg~rement 
moderes  depuis peu, la demande de consommation ayant 
un  peu  perdu  de  son  dynamisme.  La  production  de 
1 'industrie  beige  et  luxembourgeoise  a  rec;u  de  vives 
impulsions  des  autres  pays  membres,  en particulier 
de  l'Allemagne.  Quant a la production franc;aise - cor-
rigee  des  variations  saisonni~res -,  il  semble  bien 
qu 'elle  ait  de  nouveau  atteint,  au  debut  de  juillet,  le 
niveau auquel  elle  se situait a  la  fin  du  mois  d 'avril 
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N 0  T E S :  End  of  month  figures  (thousands).  The  trends  are 
based  on  series  adjusted  by  the  Statistical  Office  of  the 
European  Communities  for  seasonal  and  fortuitous  variations. 
- France:  number  of  persons  seeking  employment.  - Italy: 
number  registered  as  unemployed;  (the  curve  representing  the 
results  of  the  !STAT  sample  survey  has  been  withdrawn  for 
revision.  - Luxembourg:  negligible.  - Beigium:  provisional 
curve. 
The  situation  on  the  labour  market  has  continued  to 
improve  in almost all member countries.  In  Germany, 
unemployment  has  declined further  and the number of 
unfilled vacancies has again risen; industry has stepped 
up  its drive  to  recruit  foreign  labour and at the end of 
june the  number of foreign workers  employed in Ger-
many  was  65 000  higher  than  three  months  earlier. 
Unemployment  has  also  fallen  in  the  Netherlands ;  in 
April,  for  the  first  time  since  the  autumn of 1964, the 
year-to-year  comparison  showed  a  decline.  In  Italy, 
unemployment  is  also now lower.  In  Belgium there has 
so  far been no  sign of an easing of unemployment, which 
is,  however,  mainly  concentrated in  a  few  regions and 
is  therefore largely of a  structural nature.  Following 
the  social  unrest  in  May,  unemployment  in  France 
continued to tend upwards since firms were very hesitant 
to take on additional labour.  Here, employment problems 
could  well  become  more  acute  in  the  months  ahead 
because  of the  abrupt rise in wage costs - particularly 
in  certain  regions  and industries.  The French Govern-
ment  has  increased unemployment  benefits  by  15% as 
from 30 September 1968. 
REMARQUES:  S.ituation  en  fin  de  n;o_is,  en  milliers. 
Les  courbes  ont ete etablies a partir des  senes  corrigees  des 
variations saisonnieres et accidentelles par !'Office statistique 
des  Communautes  europeennes.  - F ranee:  demandes  d'emploi 
non  satisfaites.  - ltalie:  personnes  inscrites  aux  bureaux de 
placement; (Ia  courbe relative aux resultats de l'enquete !STAT 
est temporairement supprimee,  Ia  methode d'ajustement prelimi-
naire  de  Ia  serie  de  base  etant  en  cours  de  revision).  -
Luxembourg: donnee tres foible.- Belgique: courbe proviso  ire. 
La  situation  sur  le  marche de  l'emploi a  continue de 
s 'ameliorer  dans  presque  tous  les  pays  membres.  En 
Allemagne,  la  regression du  chomage  s 'est poursuivie 
et le nombre  d 'offres  d 'emploi  non satisfaites  a encore 
augmente  sensiblement.  En  m~me temps,  les  entre-
preneurs  allemands  ont  accru  leurs  efforts  en  vue 
d 'embaucher  de  la  main-d 'ceuvre  etrang~re :  a  fin 
juin,  le nombre de  travailleurs  etrangers  occupes  en 
Allemagne depassait de 65 000 unites 1  'effectifenregistre 
trois mois auparavant. Le chomage a egalement diminue 
aux  Pays-Bas;  au  mois  d 'avril,  pour la  premi~re fois 
depuis  l'automne de  1964, le nombre de chomeurs a ete 
inferieur a celui qui avait ete constate  un  an  plus  tot. 
En  ltalie aussi,  le  chOmage  a  nettement  regresse.  11 
n 'a,  jusqu  'a  present,  pas  diminue en Belgique, oil  il est 
concentre sur quelques  regions  et presente, de ce fait, 
un  caract~re  largement  structure!.  En  France,  apr~s 
les  tensions  sociales  de  mai  dernier,  le  nombre de 
chomeurs  a  eu  tendance a augmenter encore, par suite 
de  la  grande  reserve dont  les  chefs  d 'entreprise  ont 
temoigne dans  1  'embauche de personnel. Les problemes 
d 'emploi  pourraient,  dans  ce pays,  devenir plus  aigus 
au  cours  des  prochains  mois,  du  fait  de  la  brusque 
hausse  des  cotlts  salariaux  dans  certaines  branches 
et  regions.  Le  gouvernement  fran<;;ais  a  decide  de 
majorer de  15 % les  allocations de chomage a partir du 
30 septembre 1968. '  CONSUMER  PRICES  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
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NOTES :  Indices  of prices  in  national  currency;  Source :  Sta-
tistical  Office  of  the  European  Communities.  New  index  for 
Luxembourg  as  from  1966;  Italy  and  Belgium  as  from  1967. 
At  the  beginning  of  the  summer  consumer  prices  in 
Germany,  Belgium  and  France were tending to  rise a 
little.  In  the first  two  countries  this  was  largely due 
not  to  factors  inherent in  the  general economic  trend 
but  to  the  fact  that  certain  food  prices were no  longer 
exerting a moderating influence and to the higher charges 
for  some  services,  in  particular rents.  In  France, on 
the contrary, the recent upward movement, which brought 
to  an  end  a period of fairly general price stability from 
February to  April,  reflected  the  initial  effects of the 
sharp increase  in  production  costs.  Initially, however, 
the  price  rise  - 0.6% from  April  to  June 1968  - re-
mained slow.  The  introduction  in  the  Netherlands of a 
new  index  in  April  1968,  with  substantial  changes  in 
methods of calculation, makes it more difficult to assess 
the  latest trends  there;  most prices  and  charges have 
probably  been  stable,  with  the  exception  of  a  modest 
increase in  rents in  May.  In  Italy and Luxembourg the 
latest figures suggest fairly general stability of consumer 
prices. 
R E MARQUES :  Indices  des  prix a Ia  consommation  en  mon-
naies  nationales;  source :  Office  statistique des  CommunautE~s 
europeennes.  Nouveaux  indices  pour  :  le  Luxembourg  depuis 
1966,  l'ltalie et  Ia  Belgique depuis 1967. 
Au debut de l 'ete, l 'evolution des prix ala consommation 
a  ete  caracterisee  en  Allemagne,  en  Belgique  et en 
France,  par une  legere  tendance ascendante.  Dans  les 
deux premiers de ces pays, cette tendance est en grande 
partie  imputable,  non  pas  a des facteurs conjoncturels, 
mais  a  la  disparition  de  1  'incidence  moderatrice des 
prix de  certaines denrees alimentaires, ainsi qu 'a 1  'en-
cherissement  de  certains  services,  en  particulier des 
loyers. En  revanche, la tendance a la hausse recemment 
enregistree  en  France,  et qui  a  succede  a  la quasi-
stabilite  des  prix observee  en fevrier,  mars  et avril, 
constitue  une  premiere  repercussion de  la  forte  aug-
mentation  des  coats de  production.  Jusqu 'a  present, la 
hausse des prix est cependant res  tee limitee, puisqu 'elle 
ne  s'est  chiffree  qu'a  0,6 % d'avril  a juin  1968.  Aux 
Pays-Bas,  1  'adoption,  au  mois  d 'avril  dernier,  d 'un 
nouvel  indice  comportant de notables modifications des 
methodes  de  calcul  rend  difficile  l 'appreciation  des 
tendances  recentes;  celles-ci paraissent @tre caracte-
risees  par  une  stabilite  des  prix dans  la  plupart des 
secteurs, exception faite d 'une hausse moderee des loyers 
au  mois de  mai.  Enfin,  en Italie et au Luxembourg, les 
informations  les  plus  recentes  indiquent  une  evolution 
a peu pres etale des prix a la consommation. 
A3 A4 
BALANCE  OF  TRADE  BALANCE  COMMERCIALE 
{in  million units of account 1))  (en  millions d'unites de compte 1)) 
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N 0  T  E S:  Community:  trade  with  non-member  countries;  Cal-
culated  on  the  basis  of  the  import  and  export  figures  adjusted 
for  seasonal  variations  by  the  Statistical  Office  of  the  Euro-
pean  Communities;  Three-month  moving  overages.  Exports 
fob,  imports cif; excluding  gold  for  monetary  purposes.  Curves 
for  recent  months  may  be  portly  based  on  estimates.  Belgium 
and  Luxemburg:  common curve. 
1)  1 unit of account= 0.888671  gm  of fine  gold  US  $1  at the 
official rote of exchange. 
First discerned at  the  beginning  of the spring, the ten-
dency  for  the  surpluses  on  the Community's balance of 
visible trade with non-member countries to decline has 
continued  in  the  past few  months.  Community imports 
have  remained very  heavy;  in  March-May  they  were 
running  13%  (value)  above  the  corresponding level  of 
the  previous year.  At  the  same time  the  slowdown in 
demand from  some  major purchasing countries (United 
States,  United Kingdom,  Japan) was having a  restraining 
effect  on  the  increase  in  aggregate  exports  to  non-
Community  countries.  Though  still  heavy,  Germany's 
trade  surpluses  have  contracted  a  little.  ln  France, 
visible exports  and imports had been tending to balance 
out,  but  in  May  a distinct deterioration probably set in. 
ln  Italy,  by  contrast,  the  export trend remained fairly 
dynamic,  so  that,  with imports still hesitant, there was 
a  further  improvement.  ln  the  Netherlands,  too,  the 
balance  of trade improved somewhat  again.  The trend 
in the Belgo-Luxembourg Economic Union has not changed 
to any notable extent in the past few months. 
R EM A  R Q U E S :  par  rapport  oux  pays  non  membres.  -
Moyenne  mobile  sur trois  mois  du  solde  resultant des  donnees 
desoisonnol isees  d'importotion  et  d'exportotion  de  !'Office 
statistique  des  Communautes  europeennes.  - Exportation 
f.o. b.,  importation  c.i.f.;  or  monetaire  exclu.  - Belgique  et 
Luxembourg  :  courbe  commune.  - Les  donnees  rei otives  aux 
derniers mois peuvent etre  basees  sur des estimations. 
1)  1 unite de  compte =  0,888671  gramme d'or fin= 1  dollar U.S. 
au  toux de change officiel. 
La  tendance,  observee depuis  le debut  du printemps, a 
la  reduction  de 1  'excedent de  la  balance  commerciale 
de  la  Communaute  avec  les  pays  non  membres,  a 
persiste  durant  les derniers  mois.  Les  importations 
de la Communaute se sont maintenues a un niveau eleve; 
pour la  periode  marsjmai,  elles  ont  depasse  de  13% 
en valeur le montant enregistre un  an plus tot. En meme 
temps,  le  ralentissement  de  la  demande  emanant de 
quelques-uns des pays clients les plus importants (Etats-
Unis,  Royaume-Uni,  Japan) a  eu un  effet restrictif sur 
le  developpement des  exportations  de  la  Communaute. 
Tout  en demeurant eleves,  les  excedents  de la balance 
commerciale  allemande  ont  quelque  peu  diminue.  La 
tendance a 1  'equilibre de la balance fran~aise, observee 
jusqu 'en  mai,  a  ensuite  fait  place a une  nette deterio-
ration.  En  revanche,  1 'amelioration  s 'est  poursuivie 
en  ltalie,  oil  1  'evolution  des  importations  est  restee 
hesitance,  alors  que les exportations demeuraient assez 
dynamiques.  La balance commerciale neerlandaise, elle 
aussi,  s 'est legerement amelioree,  tandis  que  celle de 
l'U.E.B.L. n 'a montre, ces derniers mois, aucune modi-
fication notable de tendance. EXPORTS  EXPORTATIONS 
to non-member countries  vers  les pays non membres 
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NOTES :  Seasonally  adjusted  indices  of  values  in  u.a.  pro-
vided  by  the  Statistical  Office  of  the  European  Communities. 
- Three-month  moving  averages.  Curves  for  recent  months 
may  be  partly  based  on  estimates.- Belgium and  Luxembourg: 
common  curve. 
At  the  beginning  of the  spring the  upward  trend of the 
CommWlity 's  exports,  which  previously had been rising 
quite  steeply,  lost considerable momentum, mainly be-
cause  some  special factors which had boosted the Com-
mWlity 's  exports  to  non-member coWltries,  especially 
in  the first quarter, have had less influence since April. 
One  example is  the  appreciable  slowdown  in  the lively 
expansion  of British imports  of  consumer goods  after 
the  annoWlcement  of purchase tax increases.  Likewise, 
precautionary  stock-buying in  the  United  States  due  to 
strikes  or threats  of  strikes  became  less  significant 
with  the  resumption  of work in the US  copper industry. 
In  France  the strikes and consequent drop in production 
had a  marked influence on  exports.  In  Germany and the 
Netherlands  the growth of exports to non-member coun-
tries  decreased,  probably  to  some extent because  the 
expansion  of domestic demand was  still  lively  and be-
cause  in  some industries  the  export  drive  slackened 
- there is  evidence to  suggest this - as firms reached 
a  level  of  optimum  utilization  of capacity.  In  Italy and 
the  Belgo-Luxembourg  Economic  Union,  on  the  other 
hand,  exports  continued  to  expand  at  a  considerable 
pace. 
REMARQUES:  Indices  de  valeur  en  u.c.,  corr q:1es  des 
variations  saisonnieres,  etablis  par  !'Office  statistique  des 
Communautes  europeennes.  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois. 
Les  donnees  relatives  au  dernier  mois  peuvent  etre  basees 
sur  des  estimations.  - Belgique  et  Luxembourg: courbe 
commune. 
Le  d~but du  printemps  a vu se ralentir sensiblement la 
croissance conjoncturelle, jusqu  'alors assez rapide, des 
exportations  de  la  CommWlaut~.  Cette  ~volution  est 
essentiellement  imputable  au  fait  que  !'incidence  de 
certains facteurs  exceptionnels  qui, surtout au premier 
trimestre,  avaient  fortement  stimul~ les ventes  de  la 
CommWlaute aux pays non membres, s 'est reduite depuis 
le mois  d 'avril. Ainsi en est-il de la vive expansion des 
importations  britanniques  de  biens  de  consommation, 
qui  s 'est  affaiblie  notablement  depuis  1  'annonce  des 
majorations d 'impdts  pour  les  achats  de  produits  de 
cette cat~gorie. Par ailleurs, aux Etats-Unis, la reprise 
du  travail dans 1  'industrie du cuivre a  ralenti la consti-
tution  de  r~serves  entra.tn~e  par  les  greves  ou  les 
menaces de  gr~ve.  En  France, les gr~ves et les pertes 
de  production  qui  en  ont  result~  ont  s~rieusement 
affect~ 1  'exportation.  Le  d~veloppement des  ventes aux 
pays non  membres  s 'est aussi mod~re en Allemagne et 
aux  Pays-Bas,  oil  1  'expansion de la demande int~rieure 
est  rest~e  vive  et  oil  certaines  industries,  qui  ont 
atteint  W1  degr~ optimal  d 'utilisation  des  capacit~s. 
semblent avoir relache leurs efforts tendant a accro!tre 
leurs  exportations.  En  revanche,  les  ventes de 1  'Italie 
et de  1  'U.E.B.L.  aux pays non membres ont continu~ de 
se d~velopper a  W1  rythme assez rapide. 
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TRADE  ECHANGES 
BETWEEN  MEMBER  COUNTRIES  INTRACOMMUNAUTAIRES 
Basis: import value in  u.a.  sur Ia base des importations en u.c. 
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NOTES: Three-month moving averages of the indices adjusted 
for  seasonal  variations  by  the  Statistical  Office  of  the  Euro-
pean  Communities.  - Curves  for  recent  months  may  be  portly 
based  on  estimates.  - Belgium  and  Luxembourg  - common 
curve. 
In  recent months  trade  between  the  member countries 
has  continued to  expand at a  rapid pace, encouraged by 
the  lively  growth of internal demand in the Community. 
In  March-May  the year-to-year growth rate was a good 
12 % in  terms  of value,  although  in  the  second half of 
May  tht!  strikes  in  France had a considerable influence 
on  trade between the member countries.  In  the remain-
ing member countries, however, the upsurge of imports 
persisted.  Imports  into  the  Federal  Republic  of Ger-
many, in particular, continued to soar and in March-May 
were  running  over 20% ahead of the corresponding 1967 
figure.  Dutch  purchases  from  the  other  Community 
countries, the expansion of which had slowed down at the 
beginning of the year,  also  spurted  once  again  in  the 
spring.  There was  the same development in the Belgo-
Luxembourg Economic Union; here it was very probably 
connected with  the  somewhat more marked increase in 
domestic demand.  The  trend of Italy's  imports, which 
was  quite  sluggish at  the  beginning  of  the  year,  also 
seems  to  have  become more dynamic in recent months. 
REMARQUES :  Moyenne mobile,  sur trois  mois,  des  indices 
desoisonnolises  par  I'Office  stotistique  des  Communoutes 
europeennes.  - Les  donnees  relatives  au  dernier  mois 
peuvent  etre  bosees  sur  des  estimations.  - Courbe  commune 
pour Ia  Belgique et le Grand-Duche de  Luxembourg. 
Stimule par la vive expansion de la demande interieure 
de  la  Communaute,  le commerce intracommunautaire a 
continue,  durant les derniers  mois,  de se developper a 
un  rythme  rapide.  Pour la  periode  mars-mai,  un  taux 
de  croissance annuelle de  plus  de  12%  en valeur a ete 
atteint,  bien  que,  dans  la  seconde  quinzaine de  mai, 
les  echanges  intracommunautaires  aient ete fortement 
entraves par les  gr~ves enregistrees en France. L 'ex-
pansion  des  importations  des  autres  pays  membres 
est,  en  effet,  restee vigoureuse.  Le developpement des 
importations de 1  'Allemagne, en particulier, est demeure 
exceptionnellement rap  ide ;  pour la peri  ode  mars  -mai, 
leur  taux  de  croissance  d 'une  annee  a 1  'autre  s 'est 
chiffre a plus  de  20 %.  De  m~me,  1  'augmentation  des 
achats des  Pays-Bas  aux autres  pays  membres  s 'est 
acceleree au printemps,  apr~s le ralentissement qu 'elle 
avait  montre durant les premiers mois de 1  'annee. Une 
evolution  analogue  a  ete observee dans 1  'U.E.B.L.; elle 
s 'explique  certainement,  en partie, par une progression 
un  peu  plus  vive de  la demande interieure. Enfin, 1  'ex-
pansion des  importations de 1  'Italie, qui avait ete assez 
faible  au  debut  de  1  'annee,  semble  egalement  a voir 
retrouve un  certain dynamisme dans les derniers mois. 6 
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NOTE S:  Unbroken  l ine  shows  officia l  Bank  Ra te.- Dotted 
line  shows  monthly  average  of  the  rates  for  call  money.  -
In  Italy rates  for call money  ore  nat  quoted. 
In  the  second quarter  of  1968  the  money  markets  of 
almost all  member countries  came under slight strain. 
This was probably due in part to the influence of the rise 
in  interest rates  on  non-European  money  markets  and 
on  the  Eurodollar market,  although  in  July these rates 
began  to  ease down  again.  Germany and Belgium were 
the  countries  where  call  money  rates  increased least. 
The  commercial  banks  in  both  countries  disposed  of 
appreciable  liquidity  and  invested a  substantial part of 
their funds abroad.  In  the Netherlands, the transactions 
of  the  Treasury,  which  had recently accumulated heavy 
cash surpluses, had a restrictive effect on bank liquidity. 
In  France,  the  developments  in  the  social field had for 
a  time  given  rise to  liquidity  difficulties :  as  a result 
of withdrawals by the public the note and coin circulation 
climbed very sharply and a  substantial amount of capital 
left  the country.  Demand for credit also increased very 
rapidly because of losses of sales.  In  view of the devel-
opment  of  foreign  trade  and  payments,  the  Banque  de 
France  increased  its  discount rate from  3.5  to  5 % at 
the beginning of July. 
REM A R QUE S:  T aux  d'escompte  de  Ia  Banque  centrale, 
courbe  en  tro it  continu.  - Taux  de  !'argent  au  jour  le  jour, 
co urbe  en  pointille ;  moyenne mensuelle.- En  ltolie,  les  tau" 
de  !'argent au  jour  le  jour ne  sont pas  cotes. 
Le deuxieme trimestre de  1968  a  vu na.ltre de l~geres 
tensions  sur les  march~s mon~taires de la plupart des 
pays  membres.  La  hausse  des  taux  d 'interet sur les 
march~s monetaires extra-europeens et sur le march~ 
de 1  'euro-dollar - mouvement qui a fait place, en juillet, 
a  une  tendance  inverse  - y  a  sans  doute  contribue. 
C 'est  en  Allemagne  et en  Belgique que  !'augmentation 
du  taux de !'argent au jour le jour a ete la mains pro-
noncee.  Dans  ces deux pays,  la liquidite des banques a 
ete assez forte et une part importante de leurs disponi-
bilites  a  ete placee a 1  'etranger. Aux  Pays-Bas, ce sont 
surtout les  operations du Tresor qui, entra!nant depuis 
peu des excedents de Caisse eleves, Ont  eu une incidence 
restrictive  sur  la  liquidite  bancaire.  En  France,  les 
recentes  tensions  sociales  ont  suscit~ temporairement 
des  difficultes  de  financement : par  suite  de  retraits 
importants  de la part du public, la circulation fiduciaire 
s 'est fortement  accrue,  et des sorties considerables de 
capitaux ont eu  lieu.  De  plus,  la  diminution des ventes 
enregistree par les  entreprises  a  donn~ lieu a une tres 
vive  augmentation de  la demande  de credit. Eu ~gard a 
!'evolution des comptes exterieurs, la Banque de France 
a porte le taux d 'escompte de 3,5 a  5 %au debut de juillet. 
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SHORT-TERM  LENDING  TO  BUSINESS 
AND  PRIVATE  CUSTOMERS 
1958 
460  I  I  I  1 19651  I  I  I  I  I  I  1 19661  I  I  I 
440 
420 
400 
380 
360 
340 
~ 
0  ~  v 
,_..  v ,  ./ 
/  ---- v 
~ l-1  ....  -
~  , "--' /;  ~ 
............  -- --n 
~  ___.,  ...... 
.....c.  ,---'  --
-;_.;;:- - -
D 
~  -
320 
300 
280 
260 
240 
220 
.... 
200  -...../  .... 
180  -,.~  1  1  I  l  l  l  l  1  l  1  1  l  1  I 
,  ' 
CREDITS  A COURT  TERME  AUX 
ENTREPRISES  ET  PARTICULIERS 
100 
I  I  I  1 19671  I  I  I  I  I  I  1 19681  I  I  I 
_;  v 
v 
~  v /-
..,  r  ~ 
v  /~  - ~  lr/ 
~ 
~ 
~  0  / 
/ 
~ 
-- ~ ....  - - - -
I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I 
J  FM  AM  J  J  AS  0  N  OJ  FM  AM  J  J  AS  0  N  D  J  FM  AM  J  J  AS  0  N  D  J  FM  AM  J  J  AS  0  N  D 
N 0 T E S:  Bank  credits  for  the  following  periods:  Federa I 
Germany,  up  to  6  months;  Italy  up  to  12  months ;  France  and 
Netherlands,  up  to  2  years ;  Belgium,  without  time-limit. 
Netherlands:  new  figures as from  September 1967. 
The  vigorous  increase in  bank  lending  to  the  private 
sector,  common  to  nearly  all  the  member  countries, 
persisted in  the  spring.  In  Germany  in particular, but 
in  the  Netherlands  and  Belgium  as  well,  the  business 
trend  has  been  improving  more  and  more,  and  this 
has  been  reflected in a distinct expansion of demand for 
short-term  loans.  In  Italy  too,  where  the  volume  of 
credit barely rose at all in the first four months, a more 
lively  trend has  of late become discernible.  In France, 
the  lending  soared after the  social troubles,  as  firms 
were  in  considerable need of bank advances as a result 
of the  disturbances  in  payment  transactions  caused by 
the  strikes  and  the  loss  of a  large  proportion of their 
sales.  On  20  June  the Banque de France facilitated the 
grant of advances by raising the banks' rediscount ceilings 
by  20 % and lowering the banks' minimum required hold-
ings  of medium-term paper from  16  to  14%- In addi-
tion,  special arrangements  have been made to facilitate 
the  grant  of  credit  to  finance  exports  and of loans to 
small and medium-sized firms. 
REMARQUES: Credits  bancaires dont  Ia  duree  peut attein-
dre  6  mois  pour  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  12  mois  pour  l'ltalie, 
2  ans  pour  Ia  France  et  les  Pays-Bas;  en  Belgique,  sans 
I imitation  de  duree.  - Pays-Bas : a partir  de  septembre 1967 
nouvelle serie. 
La  forte  expansion du  credit  bancaire au secteur prive 
s 'est  poursuivie,  au printemps,  dans  presque tous  les 
pays  membres.  En  Allemagne  surtout,  mais  aussi aux 
Pays-Bas  et en Belgique, !'amelioration progressive de 
la  conjoncture  s 'est traduite par un  net accroissement 
de  la  demande de  credit a court terme.  De  m~me, en 
ltalie,  oil  le  volume  du  credit n 'avait  gu~re augmente 
durant les quatre premiers  mois  de  l'annee,  une  evo-
lution  plus  dynamique  a  pu  ~tre observee depuis  peu. 
En  France,  les  tensions  sociales  ont ete  sui  vies d 'une 
brusque  expansion du  credit,  les  entreprises  ayant da 
recourir largement au  credit  bancaire,  par suite des 
perturbations  que  les  greves  ont entrainees dans  les 
r~glements financiers et de la perte d 'une grande partie 
de  leurs  recettes  de  vente.  La  Banque  de  France a 
facilite 1  'octroi de credit en relevant de 20 %.  au 20 juin, 
le plafond de  reescompte des banques commerciales et 
en  ramenant de  16% a 14% le taux du coefficient mini-
mum  d 'effets  representatifs de credit a moyen  terme. 
En outre,  1  'octroi de credit a !'exportation, ainsi qu 'aux 
petites et moyennes entreprises, a ete tout specialement 
favorise. GOLD  AND 
FOREIGN  EXCHANGE RESERVES 
, 
RESERVES  D'OR  ET  DE DEVISES 
(en  millions de  dollars) 
(in millions of dollars) 
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NOTES:  Gold  holdings  and  freely  convertible  foreign  assets 
of  official  monetary  institutions.  - Conversion  at  official 
exchange  rates.  - Gross  reserves,  i.e.  not  net  of  liabilities 
to  abroad. 
In  the  second  quarter,  the  official  gold  and  foreign 
exchange  reserves of the  Community as a whole fell by 
some 1500 million dollars. This substantial decline was 
mainly  due  to  the  deterioration  in  France's  external 
payments  position as  a  direct or indirect  result of the 
social unrest in  May  :  speculative capital exports,  the 
sale of a  large proportion  of the franc deposits of non-
residents,  and  a  substantial  increase in  the  deficit on 
current account caused the net foreign exchange position 
of the  French monetary  authorities  to  deteriorate  by 
some  1 800  million dollars from the beginning of May to 
the beginning of July.  This loss in reserves is, however, 
not  fully  reflected in  the  official  gold  and foreign ex-
change  figures,  as  France withdrew a total of 885 mil-
lion  dollars  from  the  IMF.  At  the beginning of July the 
Banque de France was also granted credit lines totalling 
1300 million dollars, with the central banks ofthe mem-
ber  countries  contributing  600  million  dollars.  On 
23  July 1968 the Commission of the European Communi-
ties  authorized France to impose restrictions on capital 
movements. 
R EM A R QUE S:  Situation  des  reserves  en  or  et  devises 
convertibles immediatement realisables des  institutions mone. 
taires  officielles.  Conversion  au  cours  officiel.  Reserves 
brutes c.o.d. a !'exclusion des engagements exterieurs. 
Au  cours  du  deuxi~me trimestre,  les  reserves  brutes 
d 'or  et  de devises des  autorit~s monetaires  des  pays 
membres  ont,  au  total,  accuse  une  notable diminution, 
atteignant environ  1,5  milliard d 'u.c.  Cette  ~volution a 
~t~ due  surtout a la deterioration de la situation finan-
ci~re exterieure de  la  France,  cons~quence directe et 
indirecte des  tensions sociales du mois de mai dernier. 
En  effet,  des  exportations  de  capitaux  de  caract~re 
sp~culatif,  la  conversion d 'une grande partie des depots 
des  non-residents  et une  forte  aggravation  du  dHicit 
de la balance des paiements courants ont entra.ine, entre 
le debut  de  mai et le debut de juillet, une d~t~rioration 
d 'environ  1,8  milliard  d 'u.c.  de  la  position  nette  en 
devises des  autorites monetaires franc;aises. Toutefois, 
cette  d~t~rioration  ne  s 'est  traduite qu 'en  partie par 
une  diminution des  r~serves officielles  brutes  d 'or et 
de  devises,  la  France ayant  effectu~ des  tirages  sur 
le  F.M.I.  pour un  montant global de 885 millions d 'u.c. 
De  plus,  au debut de juillet,  des  lignes  de cr~dit d'un 
montant  de  1,3  milliard  d 'u.c.  ont  ete  ouvertes a la 
Banque de  France;  les  banques  centrales des  pays  de 
la  Communaut~ y  participent pour 600  millions  d 'u.c. 
Le  23  juillet  1968,  la  Commission  des  Communaut~s 
europeennes a auto rise la France a prendre des mesures 
restrictives  en  mati~re de  mouvements  de  capitaux. 
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The  graph  above  shows  businessmen's  views  of  their  stocks 
of  finished  products,  represented  as  the  difference  between. 
the  percentage  of  those  who  find  them  "above  normal"  (+) 
and  the  percentage of  those who find  them  "below normal"(-). 
The  table  bel ow  shows  businessmen's  assessments  of  their 
total  order-books,  foreign  order-books  and  stocks  of  finished 
pr6ducts  during  the  last three  months  (+)  being above normal, 
(=)being  normal,(-)  being  below  normal.  It  also  shows 
whether they expect the  following  three or four months  to  bring 
an  increase(+), no  change(=)  or decrease(-) in  their produc-
tion  and  in  their selling  prices.  Detailed comments ore  given 
in  "Results  of  the  business  survey  carried  out  among  heads 
of enterprises  in  the  Community", published three times  a  year. 
~ 
BR 
France 
Deutach land 
• 
Total order-booka 
t-
Cornet de commandea total  -
+  Export order-booka  =  Cornet de commandea itrangeres  -
t-
Stocks of finished goode  :::-
Stocks de  produita flnla  -
I 
Expectations: production  =  Perspectives de production  -
Expectations: selling prices  I 
Perspectives relatives  = 
aux prix de vente  -
1 )  Excluding  food, beverages and tebacco 
2)  Excluding the Netherlands 
A  M 
19  20 
55  57 
26  23 
17  16 
58  59 
25  25 
13  12 
78  78 
9  10 
28  26 
69  71 
3  3 
8  12 
86  83 
6  5 
J  A  M  J 
18  14  16  18 
62  57  56  55 
20  29  28  27 
16  15  14  14 
61  61  62  62 
23  24  24  24 
11  23  21  19 
79  71  68  65 
10  6  11  16 
26  29  30  31 
71  63  61  59 
3  8  9  10 
16  8  28  48 
82  84  65  47 
2  8  7  5 
Sur  le  graphique  sont  representees  les  differences  entre  les 
pourcen tages  des  reponses  «  superieurs  a Ia  normale •  ( +)  et 
« inferieurs  a  Ia  normale • (-)a Ia  question  relative aux stocks 
de  produits  finis.  Pour  les  trois  derniers  mois  le  tableau 
presente,  en  pourcentage  du  nombre  toto I  des  reponses,  les 
jugements  des  chefs  d'entreprise  relatifs  aux  cornets  de 
commandes  totaux,  aux  cornets  de  commandes  etrongeres  et 
aux  stocks  de  produits  finis :  superieurs  a  Ia  normale  (+), 
normaux  (=),  inferieurs  a Ia  norma le  (-).  En  outre  sont  indi-
quees  les  perspectives  exprimees  par  les  chefs  d'entreprise 
pour  les  trois  ou  quatre  mois  suivonts  en  ce  qui  concerne  Ia 
production  et  les  prix  de  vente :  au gmentation  (+),  stabilite 
(=),  diminution  (-).  Un  commentaire  complet  des  resultats 
porait  trois  fois  par  an  dans  Ia  publication  «Resultats  de 
l'enquete  de  conjoncture  aupres  des  chefs  d'entreprise  de  Ia 
Com muna ute  >> . 
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14 
65 
21 
17 
51 
32 
18 
72 
10 
16 
77 
7 
8 
78 
14 
ltalia  Belgique 
Luxembourg  EEC  2) 
Belgie  C. E.E. 
M  J  A  M  J  A  M  J  A  M  J 
12  13  11  12  11  3  3  4  16  16  17 
68  66  52  55  59  93  94  93  57  59  60 
20  21  37  33  30  4  3  3  27  25  23 
15  19  12  12  10  4  2  5  16  15  15 
57  50  51  57  61  93  96  93  57  59  60 
28  31  37  31  29  3  2  2  27  26  25 
15  18  20  20  17  2  3  3  17  16  15 
74  78  69  67  71  96  97  87  75  74  74 
11  4  11  13  12  2  0  10  8  10  11 
14  13  16  15  18  6  2  3  25  25  25 
74  74  64  70  68  92  97  96  69  68  67 
12  13  20  15  14  2  1  1  6  7  8 
9  10  8  12  19  1  1  71  8  17  26 
81  80  80  80  76  98  98  28  84  76  69 
10  10  12  8  5  1  1  1  8  7  5 
1
)  Non compris  industries alimentaires, boisaons et tabac, 
2
)  Non  compris  les  Pays-Bas. 